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中资企业在海外上市始于 20 世纪 90 年代初。中资企业在海外上市几经曲折 , 香港、纽
约和新加坡等成为中资企业的主要海外筹资地。与之相应 , 中资企业在新加坡上市也经历了
一个发展的过程。最早在新加坡止市的几家中资企业均为国有企业 , 1993 年 10 月中远集团
最先收购了新加坡上市的 Sun Corpn Corpn 公司。1995 年 7 月 24 日 , 蛇口招商公司在新加坡
上市 , 它成为中国第一家在新加坡第二上市的挂牌公司 , 该公司于 1993 年在深圳证券交易
所挂牌。1997 年 5 月 9 日 , 天津中新药业集团在新加坡上市 , 成为第一家以在中国企业身份
上市的“S 股”。
随后 , 民营企业逐渐成为我国企业在新加坡上市的主体。1999 年 2 月 8 日 , 中国的第一
家民营企业鹰牌控股公司在新加坡上市。2001 年有 4 家中资企业在新加坡上市 , 它们是大
众食品、联合食品、源光亚明和中国航油 (新加坡) 公司 , 其中前 3 家均为民营企业。在
2001 年底中国加入世界贸易组织后 , 在新加坡上市的“中国概念股”曾掀起热潮 , 这些中
资民营企业股票的交投活跃 , 股价上升。但到了 2002 年 , 随着新加坡海峡时报指数下挫 ,
中资企业股价也出现较大的跌幅。
经过一年半的沉寂之后 , 我国民营企业到新加坡上市出现新一轮的热潮。2003 年 6 月 5
日 , 鸿国国际控股公司在新加坡证券交易所上市 , 成为继 2001 年 12 月中国航油 (新加坡)
公司上市一年半后第一家到新加坡上市的中资民营企业。2003 年 , 在新加坡上市的中资企
业达到 14 家 , 它们分别是鸿国国际控股、新达科技、翔峰控股、建光电子、迪森环保热能、
新浦化学工业、中国华夏科技、中国食品工业、凯欣达数码娱乐、三瑞控股、妍华控股、东
明控股、亚洲环保控股、卓越科技公司。这些民营上市公司平均首个交易日的涨幅即达
51 % , 远高于其它当地和海外新上市公司 3317 %的涨幅。
2004 年以来 , 我国民营企业在新加坡上市仍保持持续升温的势头。2004 年 , 在新加坡
新上市的 83 家企业中 , 就有 33 家属于中资企业 , 基本上是民营企业 , 它们筹集资金超过 10
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亿新元。其中 , 金迪生物科技公司筹资 1107 亿新元 , 是近两年中资民营企业在新加坡的最
大公开售股计划。尽管 2004 年 11 月底发生了中国航油 (新加坡) 公司在原油衍生产品市场
进行投机交易 , 最后因蒙受 515 亿美元的亏损而向高等法庭申请破产保护的事件 , 对在新加
坡上市的中资企业产生一定的不良影响 , 但新加坡证券交易所方面认为 , 中国航油 (新加
坡) 公司只是一个孤立事件 , 它不会改变新加坡证交所吸引中资资企业到新加坡上市的意
愿 , 投资者对中资上市企业的兴趣也未因此发生大的变化。2005 年 , 在新加坡新上市的 69
家企业中 , 就有 23 家属于中资企业 , 筹集资金 61152 亿新元。2006 年 5 月 5 日 , 中南控股
公司 (Midsouth Holdings) 在新加坡上市 , 成为第 100 家在新加坡上市的中资企业。②
近几年 , 中资企业到新加坡上市再现热潮 , 究其原因主要是 : (1) 中国企业尤其是中小
企业到海外上市具有强烈的意愿。2000 年以前 , 中国证券市场实行首发配额制。2001 年起
上市发股实施通道制 , 通道仍然有限 , 加之全国具有主承销资格的券商有限 , 每年只能推荐
一定的企业首发 , 且企业在进行重组后仍需经过一年的辅导期方可上市 , 因而企业在国内上
市需要有较长的等待时间。另一方面 , 我国政府积极实施“走出去”战略 , 鼓励国内企业到
海外上市 , 以加快现代企业制度的建设。(2) 中国经济持续高速增长 , 使得海外投资者尤其
是机构投资者逐渐看好中国概念股。据悉 , 近年投资在新加坡的新上市中资企业的回报可高
达 50 %甚至数倍 , 远高于一般风险基金 30 %左右的回报率。② (3) 中资企业在新加坡上市具
有比较优势。新加坡证交所是亚洲最具国际化的股市 , 上市公司中 1/ 5 来自海外 , 外国公司
市值占 38 % ; 上市的 600 多家公司中 , 制造业和高科技产业占 36 % , 含高科技的服务业也
占 10 % ; 股票的相对流通性 (交易值与市值之比) 较大 , 中资企业股票的平均换手率更高
达 100 % ; ③新交所的上市标准较为宽松 , 入市的门槛较低 , 二级市场成熟 , 企业增发股票没
有时间限制 , 也不受到利润表现限制。同时 , 新加坡是国际金融中心 , 又是中西文化的交汇
点 , 具有自由的经商环境 , 可享有政府优惠税收政策 , 新交所则具备健全和透明的监管制
度 , 当地的国际基金机构和经理交易活跃。 (4) 新加坡政府积极鼓励中资企业到新加坡上
市。中国入世之后 , 新加坡提出了“搭乘中国经济顺风车”的口号 , 政府设立了跨部门研究
小组专门研究如何吸引和协助更多包括中资企业在内的外国企业到新加坡上市。2002 年 3
月 , 新加坡经济发展局计划在近 3 年内吸引至少 100 家中资企业到新加坡安家落户 , 并进一







所谓在新加坡上市的中资企业 (中国概念股或称龙筹股) , 主要是指在新加坡证券交易
所以中国企业身份或是中国股东控制的上市企业。这些企业的股份至少有 20 % —30 %由中
国人或机构持有。在新加坡上市的中资企业基本上可分为两类 : 一是在中国注册的公司在新
加坡证券交易所上市 , 其在新加坡交易的股票称为“S 股”; 另一类是在境外注册 (如新加
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坡、百慕大等) 的中国相关公司在新加坡证券交易所上市。目前 , 在新加坡上市的大部分中
资民营企业以后者居多。
据新加坡证券交易所的统计 , 截至 2006 年 8 月 6 日 , 在新加坡证券交易所主板和二板
上市的中资企业共有 105 家 , 总市值达到 284 亿新元 , 其中大多数均为民营企业。在新加坡
证券交易所上市的 650 多家公司中 , 中资企业已成为在新加坡上市的外资企业最大的来源
地。也就是说 , 当今在新加坡上市的每 6 家企业中就有 1 家来自中国大陆 , 在新加坡上市的
中资企业的市值约占新加坡股市总市值 (4 722亿新元) 的 6 %。此外 , 目前中国概念股每日
交易量约占新加坡证券交易所股票交易量的 15 % , 即每 7 支转手股票中就有 1 支为中国概念
股。⑤
其次 , 民营企业在新加坡上市已由间接上市方式转向直接上市的方式。
20 世纪 90 年代初 , 中资企业在新加坡上市大多通过买壳上市和造壳上市的间接上市方
式 , 如中国招商亚太、中国蛇口招商控股、中远投资 (新加坡) 公司等。80 年代中期以后 ,
中资民营企业在新加坡上市主要以直接上市的方式。目前 , 在新加坡上市的中资民营企业主
要在新加坡证券交易所第一级股市挂牌 , 而在新加坡股票自动报价系统 (SESDAQ) 上市的
中资民营企业仍处于起步阶段。
1987 年 2 月 18 日 , 新加坡证券交易所的股票自动报价系统 (SESDAQ , Stock Exchange of
Singapore Dealing and Automated Quotation System) 开始运行 , 标志着新加坡第二证券市场 (二
板市场) 的诞生。该系统建立旨在向具有发展潜力的中小企业提供到资本市场募集资金的渠
道 , 使具有良好发展前景的中小企业能够顺利筹资以拓展业务。自动报价系统设立之初 , 只
向在新加坡注册的公司开放 , 自 1997 年 3 月起 , 自动报价系统也向外国公司开放。迄今 ,
在新加坡股票自动报价系统挂牌的中资民营企业 , 除百嘉力科技外 , 东明控股、建光电子、




资 (新加坡) 、中国航油 (新加坡) 、中国招商亚太、中国蛇口招商控股、越秀投资、天津中
新药业等公司外 , 其余企业均为民营企业。在香港新上市的中资企业以国有企业占大多数 ,
筹集的资金额也较大。相比之下 , 在新加坡上市的中资企业以民营企业为主 , 筹集资金也较
小。据新加坡大华继显公司的研究报告 , 在香港上市的中资企业的市值是在新加坡同类企业
的 46 倍 , 中资企业在香港筹资额也是在新加坡同类企业的 20 倍 ; 2005 年在香港新上市的中
资企业的平均筹资额为 5139 亿美元 , 而在新加坡新上市的中资企业的平均筹资额仅为1 700
万美元。⑥
不过 , 在新加坡上市的中资企业中 , 国有企业的业绩相对于民营企业要好。近年来 , 中
远投资 (新加坡) 、中国招商亚太、中国蛇口招商控股、天津中新药业等公司均取得良好的
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11 类。在新加坡上市的中资企业的行业分布中 , 主要涉及到制造业、交通、仓储与通信、
水电与煤气、商贸、房地产、服务业 , 其中以制造业企业占多数。目前 , 在新加坡上市的中
资制造业企业占 70 %。⑦
三、中资民营企业在新加坡上市存在的问题
自 20 世纪 90 年代末以来 , 中资民营企业在新加坡上市经历了一个循序发展的过程。目
前 , 在新加坡上市的中资民营企业已初具规模。从总体上看 , 中资民营企业在新加坡上市有
效解决了部分国内民营企业融资难的问题 , 促进了民营企业经营管理机制的转换 , 提升了民
营企业的国际竞争力。另一方面 , 国内民营企业借资本社会化的契机 , 转换经营体制与机
制 , 实现了管理理念、股权结构、运作模式的转变。不过 , 中资民营企业在新加坡上市仍面
临着一些亟待解决的问题 , 为此必须采取相应的政策和措施。
(一) 健立与完善海外上市民营企业的有效内部约束和外部监管机制。
近年来 , 随着我国积极实施“走出去”战略 , 中资企业在海外的投资不断扩大 , 海外上
市企业也与日俱增。目前 , 在新加坡注册的中资企业总数超过1 500家 , 资产额达 190 亿新
元 , 雇员有数万人 , 国内 100 强大企业都在新加坡设立了公司或办事处 , 世界 500 强中的中
资企业也均在此设立了子公司 , 上市的中资企业超过 70 家 , 新加坡已成为海外中资企业最
集中的国家 , 也是中资企业在海外的第三大筹资地。但是 , 一些海外上市企业缺乏有效内部
约束和风险管理机制 , 中国航油 (新加坡) 巨额亏损事件集中反映了海外上市企业内部和外
部监管机制仍存在较大的问题。同样 , 在新加坡上市的我国民营企业也存在着内部缺乏约束
和外部监管不力的问题。因此 , 有关部门必须制定行之有效的办法 , 进一步推动海外上市的
民营企业的公司治理结构 , 促进这些民营企业建立和健全其内部制约和外部监督机制。
(二) 加强海外民营上市公司信息披露的制度。
一些中资民营企业在新加坡市之后 , 对公司信息披露方面仍缺乏及时性和透明度 , 极大
影响了海外投资者对中资股的信心。例如 , 有些民营企业的总部设在国内 , 在新加坡没有办
事机构 , 也没有业务 , 管理层只是偶尔来召开股东大会 , 整体运作是遥控式的 , 让海外投资
者难以及时和准确地把握公司的经营情况 , 因而这些公司新股上市后很快就被投资者冷落。
再如 , 有些民营企业高级管理层的频繁变动 , 甚至一些公司搬迁 , 也未及时公布。近期 , 几
家民营企业的大股东在公司上市后不久就抛售股票套利 , 也引起了投资者的关注。由于中新
两国在法律制度、会计审核和企业结构方面存在的差异 , 加上地理距离的原因 , 当地投资者
对中国市场和企业的了解同实际情况仍有差距 , 多数中小投资者又无法与中资企业管理层直
接面对面交流。因此 , 必须进一步加强和完善海外民营上市公司信息披露的制度 , 增强海外
上市公司的透明度 , 以接受市场的监督。
(三) 加大对海外上市民营企业的辅导和支持。
近年来。一些在新加坡民营上市企业由于管理和市场的问题 , 经营业绩急剧下滑 , 直接
影响到中资民营企业的形象。例如 , 鹰牌控股公司是一家陶瓷生产企业 , 在国内具有很好的
品牌和市场。当初曾吸引了许多的投资者 , 包括新加坡政府的淡马锡控股属下的基金 , 但这
两年公司经营业绩大幅下降 , 2002 —2003 年该公司从盈利2 500万人民币到亏损6 500万人民
币 ; 曾经被投资者看好的亚洲创建公司 , 在市场选择上出现偏差 , 它的原材料继续从德国进
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口 , 导致生产成本居高不下 , 经营业绩持续减少 , 其股价大幅下跌 ; 在自动报价系统上市的
百嘉力科技公司 , 即使在将国内的生产业务注入上市公司后 , 也没能扭转亏损加剧的局面。
为此 , 有关部门应该关注海外上市民营企业的经营发展 , 进一步加强对这些企业的在经营与
管理方面的辅导和支持。
　注 　释 :
①新加坡《联合早报》2006 年 5 月 6 日。
②新加坡《联合早报》2004 年 1 月 24 日。
③新加坡《联合早报》2004 年 5 月 6 日。
④新加坡证券交易所 , http : / / WWW. . sgx. com。
⑤《建力中国指数 : 新加坡交易所上市中资企业的指标》, 新加坡《联合早报》2006 年 10 月 2 日。
⑥新加坡《联合早报》2006 年 1 月 3 日。
⑦新加坡《联合早报》2005 年 10 月 21 日。
(作者单位 : 厦门大学南洋研究院、中国农业银行托管业务部)
〔责任编辑 : 朱振明〕
经 济 短 波
●亚洲开发银行行长黑田东彦呼吁东盟加快次区域经济合作。在最近举行的东盟次区域
经济合作会议上 , 黑田东彦指出 , 文莱 —印度尼西亚 —马来西亚 —菲律宾东盟东部增长区
(BIMP - EA - GA) 和印度尼西亚 —马来西亚 —泰国增长三角区 ( IMT - GT) 次区域合作 , 是
东盟的一个重要组成部分 , 为东盟区域一体化和发展提供了前进动力 , 应该加强。
●柬埔寨倡议柬、越、老、泰、缅 5 国成立大米出口组织。最近柬埔寨总理洪森建议上




新加坡经济发展的信心增强 , 新加坡豪宅和楼市租、售价格不断上涨。据房地产公司统计 ,
因新加坡中央商业区的甲级办公供应短缺 , 租金去年上涨 25 % , 2006 年全年涨幅预计将达
45 %左右 , 黄金地段办公楼的平均租金明年将上涨 20 %。高档私人住宅价格明年可能上升
10 %至 13 %。
●2010 年前东盟 GDP 总值有望升至 1 万亿美元。新加坡金融管理局执行总裁认为 , 东
盟地区过去三年中经济增长率年均达到 518 % , 快于全球增长率 418 % , 到 2010 年之前 , 东
盟十国 GDP 总值有望从目前的8 830亿美元升至 1 万亿美元 , 为实现这一增长目标 , 从现在
起直至 2010 年间 , 东盟诸国尚须在基础设施方面投资 500 亿至 600 亿美元。
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